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 ABSTRAKSI 
 
Adi Sulistyo, Analisis Portofolio Optimal pada saham – saham indeks Lq 45 
dengan menggunakan Metode Indeks Tunggal di Bei periode waktu 2006 
sampai 2010 
Investor yang rasional menginvestasikan dananya ke dalam saham efisien, 
yaitu saham yang mempunyai return tinggi dengan risiko minimal. Sampel dalam 
penelitian ini menggunakan saham yang aktif pada LQ 45 berdasarkan volume 
penjulannya, yaitu saham yang volume penjulannya di atas 10 juta lembar. Tujuan 
penelitian adalah untuk membentuk portofolio optimal. Hasil penelitian menunjukkan 
terdapat 17 saham yang menjadi kandidat portofolio dari 45 saham yang diteliti 
dengan nilai Ci (cut-of-point ) sebesar 2.47 %. 
Portofolio optimal dibentuk oleh 8 saham yang mempunyai excess returns to 
beta (ERB) terbesar, yaitu UNVR nilai ERBnya sebesar 21.5 %, AALI nilai ERBnya 
sebesar 12.15%, UNTR nilai ERBnya sebesar 3.49 %, INDF nilai ERBnya sebesar 
2.89 %, ASII nilai ERBnya sebesar 2.88 %, BMRI nilai ERBnya sebesar 2.74 %, 
BBCA nilai ERBnya sebesar 2.65 %, dan SMCB nilai ERBnya sebesar 2.54 %. 
Proporsi dana dari kedelapan saham tersebut adalah UNVR sebesar 59.10 %, 
AALI sebesar 3.63 %, UNTR sebesar 17.63 %, INDF sebesar 7.60 %, ASII sebesar 
8.30 %, BMRI sebesar 2.85 %, BBCA sebesar 0.89 %, dan SMCB sebesar 0 %. 
Kesimpulan yang diperoleh adalah bahwa investor yang rasional akan 
menginvestasikan dananya ke dalam portofolio optimal yang terdiri dari saham 
UNVR, AALI, UNTR, INDF, ASII, BMRI, BBCA, dan SMCB karena saham - 
saham tersebut memberikan return tinggi dengan tingkat risiko yang relatif rendah. 
 
Kata Kunci: Model Indeks Tunggal, kandidat portofolio, portofolio optimal, expected 
return, excess return to beta, cut-off-rate. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir telah menjadi 
perhatian banyak pihak khususnya masyarakat bisnis. Perkembangan pasar 
modal di Indonesia telah menjadi salah satu alternative dan sarana investasi 
yang menarik bagi para pelaku pasar modal. Hal ini disebabkan oleh kegiatan 
pasar modal yang semakin berkembang dan meningkatnya masyarakat bisnis 
untuk mencari alternative sumber pembiayaan usaha selain bank. Suatu 
perusahaan dapat menerbitkan saham dan menjualnya di pasar modal untuk 
mendapatkan dana yang diperlukan tanpa harus membayar beban bunga tetap 
seperti jika meminjam ke bank. 
Pasar modal yang ada di Indonesia adalah Bursa Efek Indonesia (BEI). 
BEI merupakan penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (Jakarta Stock 
Exchange) dan Bursa Efek Surabaya (Surabaya Stock Exchange). Dengan 
mempertimbangkan berbagai hal yang dipengaruhi oleh penggabungan 
tersebut, maka pada tenggal 1 November 2007 BEJ dan BES resmi bergabung 
dengan nama BEI. Dengan adanya pasar modal, para investor dapat 
melakukan investasi pada banyak pilihan investasi sesuai dengan keberanian 
mengambil resiko dimana para investor akan memaksimalkan return yang 
dikombinasikan dengan resiko tertentu dalam setiap keputusan investasinya. 
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Dalam melaksanakan kegiatan investasi, seorang investor dihadapkan 
pada dua hal yaitu tingkat pengembalian dan juga risiko yang mungkin timbul 
akibat adanya ketidakpastian. Investasi dapat dilakukan dalam dua bentuk, 
investasi pada real asset dapat dilakukan dengan pembelian asset produktif, 
pendirian pabrik dan lainnya. Bentuk lain investasi pada financial asset dapat 
dilakukan pada pasar uang (berupa sertifikat deposito, commercial paper, dan 
lainnya) maupun pasar modal (berupa saham, obligasi, dll).  
Investor pada umumnya merupakan pihak yang sangat tidak menyukai 
risiko tetapi menginginkan return yang maksimal. Pasar modal menjadi 
pilihan yang tepat di kalangan investor, karena menjanjikan tingkat return 
yang lebih tinggi dibandingkan dengan investasi di sektor real asset maupun 
di pasar uang. Meskipun investasi di pasar modal menjanjikan tingkat return 
yang lebih tinggi, namun kita perlu ingat bahwa semakin besar return, maka 
tingkat risikonya akan semakin besar pula. Untuk itulah sebagai seorang 
investor hal yang paling penting untuk diperhatikan adalah bagaimana 
investasi dapat menghasilkan return optimal pada tingkat risiko yang minimal. 
Maka para investor meminimalkan risiko yang mereka tanggung dengan 
melakukan diversifikasi, diversifikasi dapat diwujudkan dengan cara 
mengkombinasikan berbagai sekuritas dalam investasi, dengan kata lain 
mereka membentuk portofolio.  
Banyaknya jumlah perusahaan yang listing di BEI, membuat para 
investor bingung untuk menentukan pilihan yang tepat, saham mana yang 
aman, terbaik dan layak untuk dibeli. Maka dari itu BEI berusaha membantu 
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para investor untuk menentukan pilihannya dengan membuat suatu indeks 
yang dikenal sebagai indeks liquid 45 (LQ-45). Indeks ini terdiri dari saham – 
saham yang memiliki kapitalisasi pasar besar dan likuiditas yang tinggi.  
Walaupun saham indeks liquid 45 (LQ-45) merupakan saham pilihan 
yang memiliki kapitalisasi pasar besar dan likuiditas yang tinggi tetapi dalam 
melakukan portofolio saham  indeks liquid 45 (LQ-45) seorang investor tetap 
harus memperhatikan tingkat suku bunga yang berlaku yang diwakili oleh 
suku bunga Bank Indonesia ( SBI ) serta harus memperhatikan harga tiap - 
tiap saham yang akan dimasukkan dalam portofolio karena harga saham akan 
mempengaruhi tingkat pengembalian saham individu. 
Dalam memilih saham yang akan dimasukkan dalam portofolio, 
seorang investor harus menghindari naluri spekulasi dan harus bersikap 
analisis dalam menentukan kombinasi saham, proporsi dana untuk masing – 
masing saham, serta tingkat keuntungan dan tingkat resiko. Ada beberpa 
metode yang dapat digunakan untuk menganalisis portofolio, salah satunya 
adalah metode Model Indeks Tunggal. Saham – saham yang dimasukkan ke 
dalam rangkaian portofolio merupakan saham - saham yang memiliki kinerja 
yang baik. Penilaian kinerja saham ditentukan dengan menggunakan rasio 
ERB (excess return to beta).  
Analisis dilakukan dengan menghitung koefisien beta yang 
mencerminkan tingkat risiko dan tingkat return masing - masing saham yang 
diamati, dengan diketahuinya tingkat return saham dan koefisien beta, kita 
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dapat menentukan exess return to beta (ERB) yang mencerminkan tingkat 
keuntungan yang sangat mungkin dapat dicapai. Untuk mendapatkan ERB 
yang dikatakan tinggi, diperlukan sebuah titik pembatas (C*). Dengan 
menentukan titik pembatas (C*) akan diketahui saham – saham yang memiliki 
nilai ERB yang tinggi, yang juga merupakan saham – saham yang memiliki 
tingkat keuntungan yang optimal dengan tingkat risiko yang minimal. Dengan 
Model Indeks Tunggal, juga dapat ditentukan besarnya proporsi dana yang 
akan diinvestasikan. 
Model indeks tunggal yang dikembangkan Sharpe (1963) merupakan 
suatu model penyederhanaan analisis portofolio atas proses investasi model 
Markowits yang membutuhkan input data dan perhitungan yang jauh lebih 
sedikit. Model ini beranggapan return saham berhubungan linier dengan 
return pasar. 
Berdasarkan uraian di atas maka penelitian ini mengambil judul 
“Analisis portofolio optimal pada saham – saham indek  LQ-45 dengan 
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1.2 Perumusan Masalah 
Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Bagaimana kombinasi portofolio optimal berdasarkan Model Indeks 
Tunggal pada saham – saham indek LQ 45 tahun 2006 sampai tahun 
2010? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah yang diatas maka tujuan yang ingin dicapai 
dalam penelitian ini adalah : 
1. Untuk membentuk portofolio optimal dengan menggunakan model indeks 
tunggal pada saham – saham indek LQ 45 tahun 2006 sampai tahun 2010? 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini anatara lain adalah 
1. Penelitian ini bermanfaat sebagai media implementasi teori – teori 
portofolio khususnya Model Indeks Tunggal. 
2. Sebagai tambahan wawasan informasi tentang investasi di Pasar Modal. 
Khususnya validitas saham LQ 45 dalam pembentukan portofolio optimal 
yang dapat dijadikan bahan referensi bagi penelitian selanjutnya. 
3. Penelitian ini dapat dijadikan sebagai pertimbangan bagi investor untuk 
menanamkan dananya di Pasar Modal , khususnya dalam analisis untuk 
pembentukan portofolio untuk investasi yang optimal. 
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